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BEHAVIORALFINANCE:
KONTRIBUSI, KETERBATASAN, DANHARAPAN
CaeciliaWahyuE.R.1
Abstract
This paperattemptsto review anotherstudyof financial theory,which is
knownbehavioralfinance.This studyis anemergingfieldthattakesexplicit
accountofpsychologicalfactorsthatareexcludedfromconventionalfinancial
analysis.Eventhoughthisstudyis still debatedby manyacademiciansand
practicionists,thisstudygivesmanycontributionstotheoriticaldevelopment,
especiallyfinancialtheory.Behavioralfinanceexplainsmanyreactionson
financialmarketsthatappearto be contraryto conventionaltheory.This
studyhassomelimitationsandmistakesin financialinvestmentdecisions.
Thisstudyisexpectedtobeabletoattractsomeinterestsamongacademicians
andpractisionistsandto convincethemto applicatebehavioralmodelinto
theirresearch.It isexpectedthatquantitiesandqualitiesof behavioralfinance
researchto growanddevelopin thelongrun.
Key words: behavioralfinance,heuristic,representativeness,anchoring&
adjustment,overconfidence,dispositioneffect,herding.
1. PENDAHULUAN
Istilah behavioralfinance munculpertamakali sejak Bond & Thaler (1985: 804)
mempublikasikanrisetnyayangberjudul"Does theStockMarket Overreact?"dengan
hasil temuannyabahwakebanyakanorang(investor)melakukanoverreactionterhadap
peristiwayangberupapengumumandramatisdantidakdiharapkan(badnews).Meskipun
hasil risetini sangatmengagetkandanmenjadibahanperdebatanbagikalanganpeneliti
danpraktisi,khususnyabagipenganuteorikeuangankonvensionalataustandar,sampai
dengansaatini tetapihal ini tidak membuatpenganutbidangilmu behavioralfinance
menjaditerhentiuntukmelakukanaktivitasrisetnya.
Padaawalmulamunculnyabehavioralfinance ini mengabaikansemuaasumsiyang
digunakandalamteori keuanganstandarseperti investorselaluberperilakurasional
sepenuhnya,selaluberorientasipadautilitasmaksimal,mampumemprosesinformasiyang
tersedia,dantidakemosional(Pangeran,2007:265).Bahkanstudibehavioralfinanceini
jugamenentangefficientmarkettheoryyangdikemukakanolehEugeneFama,1965(Ball,
1995)yaitusuatupasardi manasejumlahpelakupasarrasional,secaraaktifberkompetisi
memaksimalkanprofitdengancaramemprediksinilaipasarsekuritasdimasamendatang,
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dimanainformasipentingsaatini tersediabebasuntukseluruhpartisipan,secararata-rata
kompetisiakanmenyebabkanefekinformasibaruterhadapnilaiintrinsiksecaramenyeluruh
dicerminkansecaracepatdalamhargaaktual.Hal ini disebabkanstudibehavioralfinance
memasukkanunsurperilaku(aspekpsikologis)ke dalamobservasinya,yangselamaini
diabaikanolehteorikeuanganstandar(konvensional),sepertiefficientmarkettheory.
Ada berbagaimacamdefinisibehavioralfinance yangdikemukakanolehparaahli di
bidangkeuangan.MenurutSewell (2007: I) behavioralfinance merupakanstudiyang
berkenaandenganpengaruhpsikologiterhadaperilakupraktisikeuangandanselanjutnya
berpengaruhterhadap asar.Behavioralfinancemembantudalammenjelaskanmengapa
danbagaimanapasartidakefisien.SedangkanmenurutWeber,1999(dikutipdalamFromlet,
2001)behavioralfinance merupakankombinasiyangeratantaraperilakuindividudan
fenomenapasardenganmenggunakanpengetahuanyangberasaldaribidangilmupsikologi
danteorikeuangan.Lain halnyadengandefinisibehavioralfinance yangdikemukakan
oleh Tilson (2005: 1) yaitu sebuahstudi yang menjelaskanbagaimanadan mengapa
kesalahankognitifmempengaruhiinvestordanmenciptakananomalidipasarmodal,seperti
bubblesdancrashes.
2.SUMBANGAN BEHAVIORAL FINANCE TERHADAP PERKEMBANGAN TEORI
KEUANGAN
MenurutSlovic (200I: 779)beberapaaspekyangdigunakandalamanalisisinvestasi
adalahyangberhubungandenganaspekpsikologis,yaitupenilaianyangmenunjukkan
kapabilitaseseoranguntukmengintegrasikani formasikedalamjudgmentataudecision.
Dalamkenyataanparaanalissekuritaseringterpaksamenjadipsikologyangamatirkarena
merekatidakmemilikipengetahuanpsikologi yangrelevan.MenurutThaler (1999:15)
kontribusibehavioralfinance yangpaling pentingadalahpadateori yaitu investigasi
yangtelitimengcnaiperananpasardalammcngagregasiberbagaiperilaku,yangselanjutnya
adalahmemunculkananomali-anomaliyangdikenalsaatini, misalnyaoverreactiondan
underreactioll.
Denganmengaplikasikanassetpricing modelyangdikenalpadadekadeyang lalu
diperolehhasil bahwareturn menunjukkanunderreactiondalamjangka pendekdan
overreactiondalamjangkapanjang.Hasilstudiempirisinidanhasilstudilainnyamerupakan
buktimunculnyafenomena-fenomenabarudalambehavioralfinanceyangbertentangan
denganteoriklasik(anomali).Hal inimenunjukkankemungkinanuntukmenciptakanmodel
teoritikalyangkoheren(salingberkaitan)antarabidangilmupsikologidanekonomiyang
mampumenjelaskanpolayangkompleksdarihasilrisetempirik.
Behavioralfinance mampumemberikanpenjelasanyangbermanfaatbagi investor
individualdanprofesionalinvestasidalammengelolaportfoliomerekakarenamemssukkan
unsurperilakuindividu.Meskipundataperilakuindividusulitdiperolehtetapibeberapa
datutcrscbutsuduhl11ulaiuda,misaIJ1yadatuyangdiperolehOdeandalamrisetnya.Terrance
Odcun(1998:1778)I11cl1gudukuncksperil11cntlilrhadapbeberapucustomerduriperuslIhMn
brokel' yung111cnuwarkul1diskortbesargUl1Umendaputkl\l1dutater!Jebut.RisetOdenn
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menunjukkanbahwaperilakupentingyang didokumentasikanoleh ahli psikologi di
laboratoriumadalahoverconfidencedanlossaversion.Temuannyaadalahindividuyang
melakukanperdaganganterlalubanyakakanengganuntukmenjualsahamlossersmeskipun
adanyapertimbanganpajakakanmembuatmerekalebihsukamenjualsahamlossersguna
membeli sahamwinners. Fenomenaini dikenal dengansebutandisposition effect
(dispositionerror).
Selainitustudibehavioralfinancejugamemunculkanempateoridalammodelperilaku
yangdapatdigunakanuntukmengkajifenomenadispositioneffectyaituprospecttheory,
mentalaccounting,regretaversion,danselfcontrol (Shefrin & Statman,1985:778).
Prospecttheorymemprediksidisposisiuntukmenjualsahamwinnersdanmenahansaham
lossers ketika pendapatanyang diperoleh tetapdipertahankan.Mental accounting
menempatkanperlakuanteoritisprospekke dalamframeworkyang lebih luas,dengan
mengklarifikasikondisi di manaefek disposisitetapdipertahankanketikapendapatan
realisasidiinvestasikanke dalam"swap."Regretaversionmemberikanalasanpenting
mengapainvestormempunyaikesulitanmerealisasikangainssepertihalnyalosses.Self
controldigunakanuntukmenjelaskanmetodeyangrasionalbagiinvestoryangdigunakan
untukmemaksamerekamerealisasikanlosses.
3.KETERBATASANDAN KEKELIRUAN DALAM BEHAVIORAL FINANCE
Meskipunstudibehavioraljinanceinimemberikanargumentasinyaterhadapkelemahan
teorikeuanganstandartetapistudiinijugamemilikiketerbatasan(limitations)dankekeliruan
(mistakes).Berikutini merupakanketerbatasanyangdimilikibehavioraljinanceantaralain
(Curtis,2004:17-19):
1. Weatherpatternsdon~knowtheyare beingstudied
Polacuacatidakakanmengubahperilakunyasesuaidenganhasilrisetyangdiinginkan,
karenamerekatidakmengetahuibahwamerekasedangditeliti.Namunbila manusia
sebagaisubyekpenelitiandibidangbehavioraljinancememilikikecenderunganuntuk
berperilakuberbedabilamerekamengetahuihipotesispenelititentangmereka.Bentuk
perubahan perilaku yang mungkin muncul adalah self-fulfilling prophecies
(kecenderungan untuk mendukung hipotesis) dan suicidal predictions
(kecenderunganuntukmensabotasepenelitian).
2. Humansubjectsdon~alwaysplay by therules
Dalamkenyataanmanusiamemilikikecenderunganuntukberperilakusesuaidengan
keinginanmerekasendiri(tanpakaidahtertentu).Apabilamerekadijadikansebagai
subyek penelitian di bidang behavioral finance maka perilaku mereka ada
kecenderungantidaksesuai(berbeda)denganasumsiyangdiharapkanpeneliti.
3. Thephrase "statisticallysignificant"doesn~necessarilymeanmuch
Yangjauh lebihpentingdalamhasil risetdi bidangbehavioralfinance adalahhasil
yangsignifikandarisuaturisetsaatini tidaklahberartilebihbaikdaripadahasilserupa
yangakandiperolehapabilarisettersebutdiulangdenganrespondenyangberbeda.
Hal ini disebabkankarenarelevansidari studitersebuterhadapindividu lain yang
tidakmenjadirespondentetapmenjadipertanyaanpokokyangtakmampudijawab.
4. Whatabouttheother40%?
Apabila hasil riset menunjukkanbahwa 60% dari subyek dalam eksperimen
behavioralfinancemembuatpilihanyangsalahdalamteskeuanganmaka40%sisanya
tidakbisadimasukkankedalamkelompok60%tersebut.Hal inidisebabkan40%sisanya
memilikikarakteristikatauperilakuyangberbedadarikelompok60%.
3. Experienceand educationmatter
Beberapahasiltemuanrisetdi bidangbehavioralfinancemenunjukkanbahwasekali
investormemahamikeputusanmerekaadalahkeputusanyangburukmakamereka
kemungkinanakanmembuatkeputusanyanglebihbaikdimasamendatang.Dalamhal
ini adaproseslearningyangterjadipadamanusiatetapiuntukmenjadirasionalsecara
menyeluruhkemungkinankecil.
4. Having somethingreally at stakematters
Dalammelakukanstudinyaeksperimentermenginginkanjawabanyangcepatdan
alamiahdari subyekpenelitiannyaketikamerekadihadapkanpadakondisitertentu.
Namunadakecenderungansubyekakanberusahakerasmemberikanjawabanyang
benardenganmemintabeberapasaranketika dihadapkanpadasuatukasusyang
sangatpentingyangmemberikanefekbesarpadadirinya.
5. Theexperimenters'expectationsaffecttheoutcomeof theirstudies
Dalammelakukanrisetnyaadakecenderungandariekperimenteruntukmengarahkan
agarhasilstudisesuaidenganharapannya.Hal ini dapatmenimbulkanbiaspadahasil
risetnya.
Dalammenerapkanbehavioralfinance ada16mistakesyangharusdihindariinvestor
untukmelakukanpengambilankeputusaninvestasikeuangan,yaitu(Fromlet,2001:68):
I. Ceksumberinformasianda- apakahmenggunakanperamalandarioutsider(minority)
? Apakahadainformasiatauangkaterbarudengantopikyangsama?
2. Cobalahdapatkaninformasiyangeksklusif- informasiyangtidakdibacaolehsetiap
orangtetapimerupakaninformasipenting;Lakukanstudiopinidancekbahwainformasi
tersebutadalahmasukakal.
3. Gunakananalisis fundamentaldan ujilah - analisis fundamentalkadang-kadang
mengarah pada simpulan yang keliru, khususnya dalam currency market;
Psychologicalmooddalampasarbisamenjadifaktoryanglebihberpengaruhdaripada
faktorfundamental.
4. Apakah penasehatkeuanganandaoverconfident- berhati-hatilah!Apakah analis
andaseringmengkaitkanopininyahanyauntukorang-orangyangmengkonfirmasi
simpulannya(keputusannya)?
5. Bicaralahdenganlawanstrategikanda- hindarikecenderunganumumterutamadengan
melihatpadaargumenoranglain yangsejalandenganposisiandasendiri.
6. Apakah andaoverconfident- apakahandamempertahankansahamyang lossers
dalamjangkawaktulama,danmengabaikanberitapositiftentanginvestasianda?
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7. Bandingkanpandanganandayangpositifdannegatif- cobalahuntukmendapatkan
pertanggungjawabanuntukjudgment yang paling optimis dan paling pesimis
menyangkutpasar,danmengapajudgmenti u ?
8. Anchoringkemungkinanberisiko- anchoringmenjadisuatuekspektasi(pedoman)
adalahmasukakaltetapikualitasdariangkayangdijadikananchormungkinsajatidak
memadaisehinggaperludicekbilamemungkinkan.
9. Berapakahusiainformasiatauperamalananda- pengalamandanhasilrisetbehavioral
finance telahdidapatkanyaitubeberapaanalisengganuntukmengubahperamalan
yangtelahusang.
10. Bagaimanakekuatanherdmentality- pergerakanstrongherd selamawaktuyang
lebihlamadapatmeningkatkanrisiko irasionalyangberlebihan;Pertimbangkanbila
andaterlambatbergabungdengankelompokmereka.
11. Apakahfinancialnewsdibacadenganbenar- apakahberitapentingdibacadengan
carayangpositif,netral,ataunegatif;danbagaimanadenganposisianda?
12. Apakahberitayangterbarusejalandenganstrategianda- beritayangterbaruselalu
penting;apakahada risiko untuk orang yang melakukanundereactionataupun
overreactionterhadapberitatersebut?
13. Pahamilahangka-angkadenganbaik- mengetahuidanmemahamiangka-angkakan
memberikankeuntunganpsikologi bagi andadaIamberdiskusi dan mengambil
keputusaninvestasi.
14. Beraniuntukmempertanyakanrekomendasi- questioningargumentakanmemaksa
advisersuntukmenjadilebihakuratdancanggihdalamanalisismereka- suatuaplikasi
klasikdaribehavioralfinance.
IS. Gunakanbehavioralfinance sebagaiperlengkapanstrategik- pengetahuantentang
behavioralfinance dapatmembantumenghindarimelakukaninvestasiyangburuk;
Anda dapatdibantusecarastrategiktetapitidakdaIammendapatkansahamwinner
individu;Janganlupauntukmenganalisiskekuatanhomebiasanda.
16. Yangterakhir:apakahsesuatutampakirasional?Berpikirlahduakalisebelummelakukan
investasi.Intuisiandamungkinsajabenar.
4.BEBERAPA FUNDAMENTALDALAMBEHAVIORAL FINANCE
Bidang ilmu behavioralfinance mengalami perkembanganpasangsurutsejakawal
pemunculannyasampaidengansaatini. Berbagaikritikanyangtelahdilontarkantidak
menghambatperkembanganstudiini untukmenujuketahapyanglebihbaik.Meskipun
bertentangandenganpendekatanMarkowitz/Sharpe akan tetapibehavioralfinance
berkenaan dengan perilaku individu dan cara mengumpulkan informasi serta
menggunakannya.
MenuruthasilobservasiWeber,1999(dikutipdalamFromlet,200I: 65-67)behavioral
finance mencobamengkombinasikansecaratepatantaraperilakuindividudanfenomena
pasardenganmenggunakanpengetahuandaribidangilmupsikologidanteorikeuangan.
Perhatianstudi behavioralfinance lebih ditekankanpada kombinasinya.Berikut ini
mcrupakanbeberaparisetyangtelahdilakukanoleh beberapaahli behavioralfinance
gunamenjelaskanfenomena-fenomenay ngterjadidipasarmodal.
I. Heuristic
TvcrskydanKahneman,1973(dikutipdatamSewell,2007:1-2)memperkenalkanistilah
heuristic.Heuristicdapatdiartikansebagairule of thumb,yaitusuatutindakanpraktis
dansederhanuyangdilakukanseseorangketikainginmengambilkeputusandalamkondisi
kctidakpastianyangtinggi. Denganheuristic,orangtidak akanberpikirrumitdengan
menggunakanhukum-hukummatematis,mengabaikanhukumnormatifdancenderung
bcrpikir pragmatis.Namun seringkalipengambilankeputusansecaraheuristicdapat
menimbulkanbias.Biasyangseringterjadidalampasarkeuanganadalahkesalahandalam
melakukanekspektasinilai perusahaan.Kesalahanekspektasiinilah yang kemudian
tcrgambardalammispricingsahamyangdiinterpretasikansebagaifenomenaunderreaction
atauoverreactionterhadapinformasi.
2. Representativeness
Salahsatuheuristicpentingyangberpengaruhterhadapkeputusankeuangandikenal
denganistilahrepresentativeness.Representativenessmerupakansuatukecenderungan
Iseseoranguntukmemberikanpenilaianyangberlebihan(bisanegatifataupositit) dari
yangseharusnya.Istilahini diajukanolehahlipsikologiTversky&Kahneman,1972dan
Tversky& Kahneman,1974(dikutipdalamHabbe,2007)denganargumentasinyabahwa
seringkalimanusiadalammenaksirnilai ataumemprediksiprobabilitasmenggunakan
pendckatanrepresentativeness.SedangkanmenurutHogarth,1987(dikutipdalamHabbe,
2007) heuristic ini mengacupadakeputusanberdasarkanstereotypestertentu,yaitu
keputusanyangdidasarkanpadaderajatkesamaankarakteratautipe.
3. Anchoring& adjustment
MenurutFromlet(200I: 66)ekspektasibiasanyamenjadianchor(patokan)bagipara
pelakudi pasarmodalgunamenginterpretasikani formasisecaracepat.Kebanyakan
penyimpanganekspektasiyangbesardari rata-rataekspektasiseringberdampakpada
harga pasar dalamjangka pendek. Kadang-kadangpenyimpangantersebutdapat
mcnilllbulkunshock(kejutan)padamereka.Dengandemikiananchoringtidakmampu
mclindungimcrekadarikejutantersebut.
Adjustmentmengilustrasikanpenyesuaianyangdilakukanparapelakupasarkarena
ekspcktasimerekamenyimpangdariinformasibaruyangmerekaterima.Namunpenyesuaian
yangdilakukanlllerekacenderungkonservatif,bahkancenderungtidaklengkap.Respon
merekaadalahunderreact terhadapinformasi tersebut.Perilaku underreaction ini
mcnilllbulkanterjadinyakesalahanprediksinilaidi masamendatangyangberkonsekuensi
padabiasnyahargapasarsaham(Habbe,2007).
HasilstudiEpley&Gilovich,2001(dikutipdalamNelson,2005)menunjukkanbahwa
anchoringeffectsdihasilkanminimaladaduamekanisme.Pertama,anchordiperolehdari
parapartisipansendiriyangmemberikannilai yangsalahtetapimendekatijawabanyang
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benar.Hal ini menggerakkanmerekauntukmelakukanprosespenyesuaian(adjustment)
secaraberturut-turut.Kedua,anchoryangbarudisediakanolehehperimenter.Kebanyakan
perkembangandalammemahamibiasyangdihasilkandarianchoringeffectsinidihubungkan
padapengakuanbahwatidak semuaanchoring effectsserupadan ini menimbulkan
penyelidikanyangterus-menerusuntukmemberikansuatupenjelasantunggal.
RisetHabbe(2007)menunjukkanhasilbahwainvestorbergantungsangatinggidan
menjadikantingkatlabadanpola labayanglalu sebagainilai awalnya(anchor).Mereka
bertindakoverreactionterhadapinformasi labasekarangketikaconfirmdengannilai
awalnya,danjugabertindakoverreactionterhadapolapersistenyangterbentuk.Tindakan
overreactionini disebabkanmerekamenganutrepresentativenessheuristics.Sebaliknya
merekabertindakunderreactionterhadapinformasilabasekarangketikadisconfirmdengan
nilaiawalnya,danjugabertindakunderreactionterhadapolalabayangberubahekstrem.
Tindakanunderreactiontersebutdisebabkanmerekamenganutanchoring-adjustmnet
heuristics.
4. Varyingavailabilityof information
Availabilitymenggambarkanketersediaaninformasiyangberagambelumtentudapat
diaplikasikanoleh seseorangdengancara yang tepat,tergantungdari ada tidaknya
pengalamanyangdimiliki seseorang.Availabilitymerupakancognitiveheuristicsdi mana
keputusanyangdiambildidasarkanataspengetahuanyangsudahadadaripadapengujian
terhadapalternatifatauprosedurlainnya.MenuruthasilanalisisKahneman& Tversky,
1979(dikutipdalamFromlet,200I: 66)seoranganalis yangtidakmemilikipengalaman
denganadanyacrashdipasarmodalatauresesiperekonomianakanmengatasiprobabilitas
dankonsekuensiatasperistiwatersebutberbedadariahliekonomiataupelakupasaryang
memilikipengalaman.
5. Thepsychofogyof sendingmessage
GoldbergdanVonNitsch, 1999(dikutipdalamFromlet,200I) melakukanpengujian
terhadapfenomenayangberkaitandenganurutankatadari informasitertentu.Mereka
memberikandua alternatifinformasiyang samakepadapara partisipannya(dengan
perbedaanurutanpenempatankata)yaituaIternatifpertama,merekamenempatkannegative
contentpadabarispertama;alternatifkedua,positivecontentdiletakkanpadabarispertama.
Ternyatahasilrisetmenunjukkanadaperbedaanreaksidi antaramerekadalammenanggapi
informasitersebut.Partisipanyangdiberi informasiyangberisinegativecontentpada
barispertamabereaksinegatif,sedangkanpartisipanyangdiberi informasiyangberisi
positivecontentpadabarispertamabereaksipositif.
6. Overconfidence
Menurut Lichtenstein& Fischhoff, 1977; Taylor & Brown, 1988; Russo &
Schoemaker,1999(dikutipdalamKufepaksi,2007)overconfidenceadalahkecenderungan
pengambilkeputusantanpadisadariuntukmemberibobotpenilaianyangberlebihanpada
pengetahuandanakurasinformasiyangdimiliki sertamengabaikaninformasipublikyang
tersedia.Perilakuoverconfidencemerupakansalahsatucerminandariperilakumanusia
yangtidakrasionalkarenaprosespengambilankeputusantidakdilakukanberdasarkan
prinsiprasionalitasnormatifyangmengacupadapenentuanexpectedutilityyangterbesar.
Perilakuoverconfidencedipengaruhiolehtingkatpengetahuanyangdimilikiolehmasing-
masingindividu.Beberapahasilpenelitianpsikologi, sepertiLichtenstein& Fischhoff,
1977;Fischhoffetai, 1977(dikutipdalamKufepaksi,2007)menunjukkanbahwasemakin
rendahtingkatpengetahuanseseorangsemakinbesarjuga tendensinyauntukberperilaku
overconfidence.Dengankata lain orangyang overconfidencesebenarnyamerupakan
orangyangkurangmemilikipengetahuanyangmemadaiuntukmelakukanprediksisehingga
prediksinyatidakataukurangakurat.RisetCamerer&Lovallo, 1999(dikutipdalamSewell,
2007:7) ditemukanhasil secaraeksperimentalbahwaoverconfidencedan optimisme
merupakanfaktoryangmempengaruhiseseorangmemasukisuatubisnissecaraberlebihan
(excessive)
Hasil temuanrisetKufepaksi(2207)juga mendukunghasiltemuanrisetsebelurnnya,
yaitu investoryang memiliki pengetahuanrelatif kurang (merepresentasikantingkat
overconfidenceyangtinggi)cenderungmenilaiketepatanpengetahuanyangmerekamiliki
secaraberlebihanmelebihiyangsebenarnyasehinggamenghasilkannilai prediksiyang
relatiftinggidanrata-ratakesalahanprediksiatauhargayanglebihtinggidibandingkan
denganinvestoryangmemilikipengetahuanyangrelatiftinggi(merepresentasikanti gkat
overconfidenceyangrendah)di semuasesieksperimen,kecualidi sesigoodnews.
7. Dispositioneffect
MenurutShefrin&Statman,1985(dikutipdalamFromlet,2001)fenomenadisposition
effectinimenggambarkankecenderungani vestorkearahperilakumenjuallebihdinisaham
winner(sahamberkinerjasuperior)danmenahanlebihlamasahamfosser(sahamyang
merugi).Fenomenaini menimbulkankonsekuensikeuangan,merugikankekayaanpara
investor.Kerugianataskekayaanparainvestorterjadikarenasahamwinneryangmereka
jual cenderungterusberkinerjabaik.Sedangkansahamfosseryangmerekatahanternyata
terusberkinerjaburuk.Biaspsikologisini terjadisecarasistematisdanberulang-ulangdi
pasarmodal(DeBondt& Thaler,1985;Nofsinger,2002;Garvey& Murphy,2004;dikutip
dalamPangeran,2007).Hasil temuanrisetPangeran(2007)jugamendukunghasiltemuan
risetsebelumnyataumembuktikanbahwadispositioneffectinvestorterbuktibaikpada
studieksperimenmaupunstudikasus.Odean,1998(dikutipdalamSewell,2007:7)menguji
danmendapatkanbuktiuntukdispositioneffect,yaitusuatukecenderungani vestoruntuk
menjualsahamwinnersdengansegeradanmenahansahamfosserslebihlama.
8. Homebias
Homebiasmerupakanbiasyangterjadikarenainvestorlebihsukainvestasidi pasar
domestikdaripadadi pasarluar negeri.Hal ini disebabkanbukankarenaalasanyang
rasional,keamanankeamanan,melainkankarenaalasankesukuanataufanatisme,dimana
investorlebihterbiasadi lingkunganluar.
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5. PREDIKSI BEHAVIORAL FINANCE DI MASA MENDATANG: SEBUAH
HARAPAN
9. Following theherd (Herding) -
MenurutAlchian,1950(Setiyono,2007)herdingmenggambarkanfenomenaperilaku
investormengikutiataumenirukeputusanoranglain.Perilakuini tampaknyamerupakan
salahsatuprinsippemilihanjalan pintasyangsecaraesensialseringdigunakandalam
kehidupanmanusia.Prinsip ini diperlukanketikakeputusanharusdibuatdalamkondisi
ketidakpastian,dantidakdisertaiinformasiyangsempurna.Winnersselaludiobservasi
secaradekatkhususnyaketikaadaperformanceyangbagusakanterulanglagi dalam
beberapawaktukemudian.Investorbarubiasanyatertarikuntukmengikutiinvestorlainnya
yangdianggapmemilikikemampuandanpengalamanlebihtinggi.Hasil risetNofsinger&
Sias,1999(dikutipdalamSewell,2007:7) telahditemukanbahwainvestorinstitusional
memberikanumpanbalikperdaganganyangpositifJebih daripadainvestorindividudan
investorinstitusionallebihmemberikanpengaruh erdingterhadaphargadaripadaherding
yangdilakukanolehinvestorindividual.
Membuatramalantentangsesuatudimasamendatangtidaklahmudahdansatu-satunya
prediksiyangtelahdilengkapikepercayaanadalahbehavioralfinance akandidominasi
oleh.banyaknyailmuwanmudayangtidakterbebanidenganinvestasiyangbesarseperti
dalamparadigmalama.Berikutini Thaler(1999)menawarkansederetopikyangmenjadi
harapannyauntukdikaji daripadamemprediksimacamrisetapayangakanmunculpada
dekadeberikutnya.
Pertama,teoridaripaper-paperbehavioralfinanceyangtelahmunculdiharapkanmampu
menarikperhatianinstitusi(akademisi,praktisi,ahliekonomi).Namununtukmeyakinkan
institusilangsungmasukke dalammodelperilakudanmengaplikasikanmodelperilaku
bagiinstitusiadalahtidakmudahtetapiakanlebihbernilai.Kedua,riset-risetbehavioral
finance diharapkansemakinbertambahdi bidang keuanganperusahaan(corporate
finance), karenakebanyakanrisetsampaisaatini lebih banyak di bidangassetpricing
tetapikurangdi bidangkeuanganperusahaan.Ketiga,diharapkandatainvestorindividu
semakinlamasemakinbertambahdenganadanyaperanakademisidalammendapatkan
datasehinggakitaakanlebihmudahdalammelakukanrisetgunamenangkapfenomena
yangterjadidi pasar,sehinggadiharapkanilmu behavioralfinance akanberkembang
dalamjangkapanjang.
DenganmengamatiperkembanganpertamakaJimunculnyabehavioralfinancesampai
dengansaatini makadapatdiharapkanbahwabehavioralfinance suatuketikatidaklagi
menjadi subyek yang konroversial. Ahli ekonomi keuanganakan terbiasa untuk
menggunakankonsepini dalampemikiranmerekamengenaiperananperilakumanusia
terhadaphargasaham.Orang-orangakanmenengok ebelakangpadaartikel-artikelyang
dipublikasikan15tahunyanglalu danbertanya-tanyamengenaipertentanganapayang
pernahterjadisebelumnya.PrediksiThaler(1999)bahwadi masamendatang(tidaklama
lagi)behavioralfinancedipandangtidaklagisebagaifraseyangredundant(berlebihan).
263Buletin Ekonomi Vol. 5, NO.3, Desember 2007 hal 254·264
Curtis,Gregory.2004."ModernPortfolioTheoryandBehavioralFinance."TheJournalof
WealthManagement:16-22
Copeland,ThomasE. & Weston,J. Fred. 1992.FinancialTheoryandCorporatePolicy.
ThirdEdition.USA: Addison-WesleyPublishingCo.,330-332
Bondt,WernerFM De&Thaler,Richard.1985."DoestheStockMarketOverreact?"The
JournalofFinance,40(3):793-804
DAFfARPUSTAKA
Ball,Ray.1995."TheTheoryofStockMarketEfficiency:AccomplishmentsandLimitations."
Journalof ManagerialFinance:35-48
6.SIMPULAN
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